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Uma semana, que comegou complicada, até que acabou tranquila. Com isso, fechamos o més
de agosto com vdrias escoriacdes, mas com perspectivas positivas para frente. Como diria o
antigo adéagio portugués: “entre mortos e feridos, salvaram-se todos”. Portanto, vamos usar o
Opinido de hoje para discutir as perspectivas de crescimento apés a divulgacdo do PIB
brasileiros no 2° trimestre, levando em consideragdo como a escalada recente do Délar pode
impactar a queda dos juros por parte do BCB e como o cenario externo pode piorar ou aliviar

esse cenario.

Mais uma vez comecando com o que acontece 14 fora, alguns problemas pioraram, outros
melhoraram e novos apareceram, mas, dois merecem uma atencdo especial: a Guerra

Comercial entre a China e os EUA e a crise na Argentina;

Como dissemos na semana passada, a grande novidade nas recentes relacdes sino-
americanas foi a mudanca de postura dos chineses que, de uma estratégia claramente
defensiva, de reagdo aos tweets de Donald Trump, passaram para a ofensiva. A imposicao
de novas tarifas sobre os produtos americanos, mesmo apds Trump ter reduzido o tom,
dentro da sua politica de “morde e assopra”, foi, realmente, uma surpresa que aumentou a
volatilidade dos mercados. Entretanto, as vésperas da entrada em vigor das novas tarifas
americanas sobre varios produtos chineses e da China sobre vérios produtos dos EUA,
tivemos mais um relaxamento nas tensdes, com declaracdes, de parte a parte, na diregdo da
retomada do didlogo. Portanto, apesar do tempo exiguo (a data para o inicio das tarifagdes
reciprocas é 1° de setembro), podemos ter surpresas nos préoximos dois dias que levariam os
mercados a mais uma onda de otimismo, como a vista nos tltimos 3 dias dessa semana. Mas,
apesar das noticias mais recentes terem sido positivas, devemos reforgar a nossa previsao de
que ndo devemos esperar qualquer solucdo para essa Guerra Comercial até as eleigdes
americanas, continuando, na melhor das hipoteses, acompanhando a estratégia do “morde e

assopra” que, agora, parece ser a dominante em ambos os lados.
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Se a questdo da Guerra Comercial teve algum alivio durante a semana, a crise Argentina
subiu um patamar. Apesar do eufemismo de chamar o que aconteceu nessa semana de
“reperfilamento” da divida, o que na verdade aconteceu foi um calote camuflado de
alongamento dos vencimentos. Obviamente que ninguém achava que os argentinos
escapariam de algo semelhante, fosse voluntariamente, como ocorreu agora, ou de forma
compulséria quando as suas reservas cambiais acabassem. Entretanto, a despeito da
inevitabilidade do fato, ele abre a “caixa de pandora” do calote e suscita no mercado a
questdo de quais serdo os proximos passos. Além disso, deveremos acompanhar o
comportamento do FMI que dependendo do caso, pode ser a pa de cal na esperanga de uma
negociagdo organizada na divida argentina. Para nds, nesse momento, o maior impacto esta
se dando no mercado cambial, onde o Real est4 sofrendo mais do que as demais moedas
emergentes, ndo porque estamos sendo comprados com a Argentina, mas por que, para
cobrir os prejuizos com o pais vizinho, os investidores acabam se desfazendo de ativos por
aqui, onde o mercado é mais liquido. Infelizmente, assim como na questao da Guerra
Comercial, ndo devemos esperar algum tipo de alivio no curto prazo. Na melhor das
hipéteses, poderiamos esperar que o grosso do movimento de “zeragem” dos ativos ja tenha

passado.

Para nés ndo ha davida de que, mesmo com todos os problemas supracitados, o Real esté
subvalorizado. Mas, independentemente da nossa percepcao de que o Délar deveria estar
mais préximo de R$ 4,00 do que de R$ 4,15, essa recente desvalorizacdo da moeda brasileira

reacende a discussdo de qual o espaco o BCB teria para reduzir os juros.

A regra de ouro do mercado quanto ao impacto da desvalorizagcao cambial sobre a inflacdo,

era de que, a cada 10% de perda de valor do Real frente ao Délar, teriamos 0,4 p.p. de alta na
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inflacdo futura. Portanto, considerando que, desde meados de julho, quando o cambio
chegou a R$/USD3,72, até agora, quando chegamos a algo proximo de R$/USD4,15, a
desvalorizacdo acumulada chegou a 11,6%, poderiamos esperar que, nos proximos meses o
IPCA ficasse 0,46 p.p. maior. Ou seja, se a expectativa de inflacdo para os anos de 2019 e 2020
estd entre 3,80% e 4,00%, haveria um deslocamento desse intervalo para algo entre 4,00% e
4,40%, acima, portanto, da meta para o ano que vem (4,00%). Entretanto, essa regra de ouro
serve para situacdes normais, quando a economia esta crescendo préximo do seu potencial e
nao quando temos uma capacidade ociosa nos niveis atuais. Para verificar se isso é
verdadeiro, fizemos simulag¢des para varios niveis de cAmbio até o limite de R$/USD 4,30, o
que representaria uma desvalorizagao de 15,6% e, portanto, um impacto adicional sobre o
IPCA de 0,62 p.p., no caso de valer a tal regra de ouro. Para as demais variaveis,
consideramos os dados projetados pelo boletim Focus, inclusive com os juros em 5,00% para

o final de 2019 e de 5,25% para 2020.

Feito isso, chegamos que para o final do ano que vem, o modelo indicaria, mesmo com o
Dolar a R$ 4,30, um IPCA de 4,02%, ou seja, ao redor da meta. Portanto, a conclusao a que
chegamos é que, a recente desvalorizagdo cambial ndo seria motivo para o BCB pensar em
interromper, ou mesmo reduzir, o ritmo de corte da taxa de juros. Indo além, dado o tamanho
da ociosidade da economia brasileira, parece que somente ap6s o Délar atingir niveis acima
de R$ 4,30, ele poderia comegar a pensar em reduzir os juros para niveis maiores do que os

5,00% que o Focus projeta para o final de 2019. Interromper a queda? Nem pensar.

Com os juros caindo de 14,25% para 6,00% e a economia continuando a patinar, sempre vem
a mente o pensamento de que a politica monetaria ndo esta funcionando. Portanto, para

aqueles que acreditam nos fundamentos econdémicos tradicionais, o resultado do PIB do 2°
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trimestre do ano trouxe um alento. Ndo porque o crescimento de 0,4%, com relagdo ao
trimestre anterior, tenha surpreendido boa parte do mercado (a mediana do mercado era de
um crescimento de 0,2%), mas por conta de dois ntimeros especificos: o primeiro crescimento
da Construgao Civil em 20 trimestres e 0 bom desempenho dos bens de capital. Mesmo nao
tendo o condao de trazer sozinhos a esperanca de uma recuperagao mais rapida do PIB, esses
resultados indicam que a reducdo dos juros tem sim impactos sobre a economia,
sensibilizando setores nos quais essa varidvel é determinante, além de serem importantes
para aumentar a esperanca de melhoras no mercado de trabalho (via setor de construgao

civil) e de crescimento da produtividade (via crescimento dos bens de capital).

Se tivemos essas boas noticias especificas, no geral, o resultado ndo mudou a percepgao de
que a recuperacdo da economia brasileira continua anémica. Para ver isso, basta observar
que o PIB acumulado em 4 trimestres (o que poderia ser considerado a evolucdo trimestral
do PIB anual), esta estavel ao redor de 1,0% nos dltimos 3 trimestres e sem perspectivas de
mudanga de cendrio no curto prazo. Entretanto, por outro lado, esse nimero mais forte no 2°
trimestre, reduz a chance de que o resultado do final de 2019 fique préximo de 0,50%,
reforcando a nossa projecao ao redor de 0,80% com viés de alta. Falando em ntimeros, se o
crescimento do 2° semestre como um todo for zero, o PIB fecha o ano em 0,60%, como

acreditamos que isso seja pouco provéavel, ficamos bem confortaveis com a nossa projecao.

O més de agosto acabou e certamente estamos em um cendrio mais incerto do que estdvamos
ao final de julho. O mundo estd mais volatil com a intensificacdo da Guerra Comercial e a
piora do cenario na Argentina enquanto, por aqui, as confusdes a respeito da Amazonia nao
ajudam em nada. Entretanto, como vimos, nem tudo foi ruim. A inflagdo continua dando

mostras de que esta sob controle (tanto que reduzimos a nossa projecao para 2019 de 3,8%
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para 3,6%), o que, associado com uma capacidade ociosa ainda grande, a despeito do ultimo
dado do PIB ter vindo melhor do que o esperado, garante a redugao das taxas de juros nas

proximas reunides do COPOM, mesmo com a recente desvaloriza¢do do Real.

Projecao

2020

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS)
Selic (eop %)
PIB (%)

2,50
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informages por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informagdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



